














元升值的压力, 成为了促使 2005年 7月 21日进行
汇率制度改革的主要推动力之一。但是汇改后人民
币面临的升值压力却有增无减, 而且并没有改变持









学者有陈六博、刘厚俊( 2007) ;吕剑( 2007) ; 陈浪南
等( 2008) ;施建淮等( 2008) ;刘亚等( 2008) ; 倪克勤


































* 本文为国家自然科学基金项目 不确定时域寡头竞争微分对策问题研究 ( 70771118)的阶段性成果之一。
薇( 2010)的研究表明人民币适度升值有助于缓解国
内通货膨胀的压力。其中更有学者认为, 人民币加





















图 1 CPI 指数、人民币汇率指数( NEER)和流动
性过剩( EL )时间序列
义有效汇率来表示人民币汇率。图 1描绘了三者从
1994年 1 月到 2010年 8 月的时间序列图。由图 1
可以看出: ( 1)从 1994~ 2000 年三者均处于上升的
趋势,但是在 1994~ 1998年 CPI 指数表现为起伏
的上升, 而其他两者则较为平稳。从 1998 年到
2000年人民币汇率具有较大的起伏, 其余两者相对
较为平稳; ( 2)从 2001年以后三者的走势出现了一
些变化, CPI指数保持在逐渐上升的走势, 除 2007














传递方程 来建 模, 其中 该方 程的 推导 借鉴
Biji& Fujii( 2004)以及 Jeevan Kumar Khundr akpam
( 2007)的研究方法, 从本国出口厂商利润最大化的
假设出发,在利润最大化一阶条件下可以导出:
pd= eCq ( 1)










pd= + Ft+ E t+ Dt+ t ( 2)
其中, Ft 表示国外控制变量, 通常衡量的是与
本国进行贸易往来的国外出口商的成本或价格; E t




膨胀三者关系直观分析的基础上, 结合式( 2) ,为了
从动态的角度来揭示人民币汇率、流动性过剩对通
货膨胀的影响,建立如下状态空间模型。
量测方程: lncpit = + 1t lnneer + 2t lnel +
lnw cpi+ t , t~ N( 0,
2
)
状态方程: it= i, t- 1 + u it , ut~ N( 0, Q)
其中 Q 为协方差矩阵; neer 为人民币汇率; el
















因此数据的选取区间为 1994年 1月至 2010年 8月





采用 Campa& Goldberg ( 2005)定义的国外价格指数




































段,首先, 从 1994~ 2001年表现为快速上升的阶段;
从 2001年后则表现为缓慢上升阶段,其中伴随着在
2005~ 2007年出现了小幅的下降后又缓慢上升, 总







































2005年 7月汇改后, 人民币币值逐渐走强, 至
2010年 8 月人民币名义有效汇率升值了大约
12 51%。但在此背景下,从图 4可以看出我国国际









不降, 反而大幅上升了 37. 90%。经常转移项在
2005年后也开始出现了急速上升态势。其次,对资
本和金融项目顺差的分析。资本和金融项目顺差从





2003年以后 FDI 开始快速上升, 特别是在 2007 年
和 2008年, FDI分别达到 1384亿美元和 1478亿美
元,较 2006年分别增长了 77. 21%和 89. 24%。货
币和存款项目(负债)从 2004 年以后也开始加速上
涨,并在 2005年和 2007 年分别较其前一年增长了








算从 2005至 2008年第 1季度国际热钱流入中国的
规模分别为 1915、1389、5410 与 964 亿美元, 占了
2008年 3月底外汇储备存量的 57. 91%。
图 4 国际收支顺差
而在这种持续 双顺差 的背景下, 我国的外汇
储备表现出持续上涨的势头, 2010年 6 月的外汇储
备达到 25478亿美元, 分别是 2000 年和 2004 年的
15. 39倍和 4. 18 倍。为此央行为了吸收大量涌入
的 双顺差 ,被迫向市场投放大量的基础货币,从而
造成了外汇占款额度大幅飙升。图 5为 2000年 1
月到 2010 年 8月期间外汇占款与货币总量 M1 的
比率,从图 5中可以看到, 从 2005年以后外汇占款
超过了 M1 的 50% ,并从 2007年开始该比率超过了
80% , 2008年 7月到 2009年 2月,该比率更是超过







较高的位置上。具体为 M2 同比增长率, 从 2000年
开始均保持在 10% 以上, M1 的同比增长率除在
2008年 9月至 2009年 1月期间在 10%以下外, 其
余的也均保持在 10%以上。为了尽快走出 2008年
金融危机阴影,保持经济的持续增长,我国采用了较
为宽松的货币政策,使得在 2009年1月以后, M1 和
M 2 的同比增长率更是以接近于垂直的上升态势上
涨,并在 2010年 1月同比增长率达到该期间的最高
值,分别为 29. 74% 和 38. 96%。此后虽然稍有回
落,但是仍然保持在 18%以上的高位上。










收盘价从 2006年 1 月 5日的 1197. 27点快速的上
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